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EUROOPPAYHTIÖ CROSS BORDER – FUUSIOSSA – VÄHEMMISTÖ-
OSAKKAIDEN JA MUIDEN SIDOSRYHMIEN SUOJA
(Die Europagesellschaft in grenzüberschreitenden Verschmelzung-
der Schutz von Minderheitsaktionären und anderen Interessengruppen)
1  Johdanto1
1.1 Säännökset eurooppayhtiöstä
Euroopan unionin neuvoston asetus 2157/2001 Eurooppayhtiöstä (latin. societas europaea, jäljempänä myös
"SE") hyväksyttiin 8.10.2001 Euroopan unionin työ- ja sosiaalipolitiikkaneuvostossa.2 Asetuksella luotiin
Eurooppaan ylikansallinen yhtiömuoto, joka pitkälti muistuttaa kansallisia julkisia osakeyhtiöitä. Asetukseen liitty-
vällä direktiivillä - neuvoston direktiivi 2001/86/EY, annettu 8 päivänä lokakuuta 2001, eurooppayhtiön sääntöjen
täydentämisestä henkilöstöedustuksen osalta - puolestaan turvataan henkilöstön edut yhtiöissä, jotka toimivat
eurooppayhtiön perustajina.3
Eurooppayhtiö mahdollistaa ylikansalliset rakennejärjestelyt. Eurooppayhtiön voi perustaa muun muassa
sulautumalla toisessa jäsenvaltios-
1 Kiitän Manne Airaksista, Ilkka Harjua, Jyrki Jauhiaista, Lasse Lagusta, Jouni Lemolaa ja Pekka Timosta hyödyllisistä kommenteista.
2 Neuvoston asetus (EY) N:o 2157/2001, annettu 8 päivänä lokakuuta 2001, eurooppayhtiön (SE) säännöistä (jäljempänä myös "SE-asetus").
Asetus tulee voimaan kolmen vuoden kuluttua sen antamisesta eli 8.10.2004 (70 art.). Asetuksen valmistelun 30-vuotisesta historiasta esim.
Blanquet Francoise, Das Statut der europäischen Aktiengesellschaft (Societas Europea - „SE") - Ein Gemeinschaftsinstrument für die
grenzübergreifende Zusammenarbeit im Dienste der Unternehmen Zeitschrift für Unternehmens- and Gesellschaftsrecht 2002 s. 20-65; Edwards
Vanessa, The European Company – Essential Tool or Evicerated Dream? s. 444-450, Common Market Law Review 2003 s. 443-464; tai Mävers
Günther, Die mitbestimmung der Arbeitnehmer in der Europäischen Aktiengesellschaft s. 87 ss., Baden-Baden 2002.
3 Jäljempänä tästä käytetään myös nimitystä "SE-hallintoedustusdirektiivi". Asetuksen johdanto (19 kohta) painottaa asetuksen ja direktiivin
yhteyden ehdottomuutta: ”[Direktiivin] säännökset muodostavat -- erottamattoman täydennyksen tähän asetukseen ja niitä on sovellettava
samanaikaisesti."
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sa toimivaan yhtiöön.4 Muiden yhtiöiden ylikansallista sulautumista ei sallita kuin eräissä EU-valtioissa.
Eurooppayhtiö voi myös siirtyä jäsenvaltioista toiseen, mikä myöskään ei ole yleensä mahdollista muille
yritysmuodoille.5
1.2. Kirjoituksen tavoitteet ja rajaukset
Kun SE-asetus hyväksyttiin 8.10.2001, komission sisämarkkinakomissaari Frits Bolkestein piti eurooppayhtiötä
keskeisenä välineenä unionin kansainvälisen kilpailukyvyn tehostamisessa: ”This is a practical step to encourage
more companies to exploit cross-border opportunities and so to boost Europe's competitiveness - -."6 Suomessa
odotukset ovat komissiota varautuneempia: oikeusministeriön tiedotteen mukaan asetus on kuitenkin jossain määrin
tulkinnanvarainen, mikä aiheuttaa oikeudellista epävarmuutta. Kansallisilla yhtiömuodoilla on eurooppayhtiöön
verrattuna etunaan vakiintuneet tulkintakannanotot.”7
Tässä kirjoituksessa huomion kohteena on Suomen ja muiden EU-valtioiden kansallisten lainsäätäjien tehtävä
vähemmistöosakkaiden ja muiden sidosryhmien aseman turvaamisessa.8
4 Eurooppayhtiön perustamistapoja on neljä: (i) vähintään kahdesta jäsenvaltiosta olevat julkiset osakeyhtiöt voivat sulautua SE:ksi-2(I) art.; (ii)
vähintään kahdessa jäsenvaltiossa rekisteröidyt osakeyhtiöt, paitsi julkiset myös yksityiset, saavat muodostaa holding-eurooppayhtiön - 2(2) art.;
(iii) oikeushenkilöillä eri jäsenvaltioissa on oikeus perustaa tytäryhtiö -SE osakkeita merkitsemällä - 2(3) art.; (iv) julkiselle osakeyhtiölle, jolla
on vähintään kaksi vuotta ollut tytäryhtiö toisessa jäsenvaltiossa, sallitaan muuntuminen eurooppayhtiöksi -2(4) art. Ks. Blanquet 2002 s. 44-46;
Edwards 2003 s. 451-455; Helminen, Sakari. The European Company -'SE' s. 32-34, Turku Law Journal 2001 s. 19-45; Hommelhoff Peter,
Einige Bemerkungen zur Organisationsverfassung der Europäischen Aktiengesellschaft s. 280-282, Die Aktiengesellschaft 2001 s. 279-288
Hommelhoff Peter-Teichmann Christoph, Die Europäische Aktiengesellschaft - das Flaggschiff läuft vom Stapel s. 7-10. Schweizerische
Zeitschrift för Wirtschaftsrecht 2002 s. 1-12; Kleinsorge Georg, Europäische Gesellschaft and Beteiligungsrechte der Arbeitnehmer s. 346-347,
Recht der Arbeit 2002 s. 342-352; Neun Josef, Gründung s. 51 ss., teoksessa: Theisen Manuel Réne-Wenz Martin (Hrsg.), Die Europäische
Aktiengesellschaft, Ulm 2002; Pehrson Lars, Det nya Europabolaget- en presentation s. 13-15, teoksessa: Europabolag, arbetsrätt och
kollektivavtal (National Institute for Working Life, Rep No 32001), Sverige 2001; Schulz Andreas - Eicker Klaus, The European Company
Statute - the German View s. 334-337. Intertax 2001 s. 332-341; Stokholm Jon, Hvem vil eftersprøge et SE-selskab? s. 236-238, Nordisk
Tidskrift for selskabsret 2002 s. 235-239; Sørensen Niels Bang - Klingsten Mette, Det europæiske selskab s. 6-8, Revision & Regnskabsvæsen
2003 I, s. 6-20; Teichmann Christoph, Einführung der Europäischen Aktiengesellschaft - Grundlagen der Ergänzung des europäischen Statuts
durch den deutschen Gesetzgeber s. 409 ss., Zeitschrift für Unternehmens- and Gesellschaftsrecht 2002 Thoma Georg F. - Leuering Dieter,
Die Europäische Aktiengesellschaft- Societas Europaea s. 1451-1453, Neue Wochenschrift 2002 s. 1449-1454; tai Werlauff Erik, SE-Selskabet s.
39 ss., Gylling 2002. Luettelo perustamistavoista on tyhjentävä; luonnolliset henkilöt eivät siten voi koskaan osallistua SE:n perustamiseen.
Tämän rajoituksen kritiikistä ks. Lange Oliver, Überlegungen zur Umwandlung einer deutschen in eine Europäische Aktiengesellschaft s. 301-
302, Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht s. 301-306.
5 Mäntysaari Petri, Osakeyhtiö toimijana s. 17-19, Porvoo 2002.
6 Komission tiedote 8.10.2001: "European Company Statute: Commission welcomes formal adoption."
7 Oikeusministeriön tiedote 8.10.2001: "Eurooppayhtiö hyväksyttiin lopullisesti". Toisaalta asetusta on arvosteltu juuri ”liiallisesta”
tukeutumisesta kansallisiin säännöksiin; Hopt Klaus J., Europäische Aktiengesellschaft - per aspera ad astra? Europäische Zeitschrift fur
Wirtschaftsrecht 2002 s. 1: "Der Rechtsverkehr hat es also entgegen dem Namen SE nicht mit einer voll europäisch geregelten Aktienrechtsform
zu tun, sondern mit 15 unterschidlichen Typen von SE (Typ deutsche AG,société anonyme usw.)." Samoin esim. Kloster Lars, Societas
Europatia and europäische Unternehmenszusammenschlüsse s.300, Europäische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht 2003 s. 293-301.
8 Oikeusministeriö on 4.6.2003 asettanut työryhmän laatimaan ehdotuksen muutoksista, joita SE-asetuksen voimaantulo edellyttää yhtiö- ja
kaupparekisterilainsäädäntöön (oikeusministeriön tiedote 4.6.2003: "Eurooppayhtiön edellyttämät muutokset valmisteltavaksi"). Tätä
kirjoitettaessa (elokuu 2003) Ruotsissa on jo julkaistu työryhmämietintö SE-asetukseen perusmuutostarpeista Justitiedepartementet, Europabolag
(Ds 2003:15) s. 16-18, Sverige 2003, samoin kuin vastaavanlainen mietintö hallintoedustusdirektiivistä, Näringsdepartementet,
Arbetstagarinflytande i europabolag (SOU 2003:64) s. 179, Sverige 2003. SE-asetuksen edellyttämään lainvalmisteluun on ryhdytty myös
Tanskassa: Erhvers- og selskabstyrelsen, Det europæiske selskab (SE) - Debatoplæg vedrorende selskabsretlig indarbejdelse af Rådets
forordning (EF) nr. 32157/2001 om statut for det europæiske selskab (SE), Denmark 2003; sekä Saksassa: Diskussionsentwurf, Gesetz zur
Einführung der Europäischen Gesellschaft (SEEG), Deutschland 2003 (ks. Bundesministerium der Justiz, Mitteilung för die Presse, Nr. 12/03:
”Einführung der Societas Europaea stärkt die internationale Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen"). Näihin mietintöihin nojaudutaan
jäljempänä mainittujen jäsenvaltioiden lainvalmistelun kuvaamisessa.
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Jäljempänä kuvataan jäsenvaltion lainsäädännöllistä liikkumavaraa eurooppayhtiön aikaansaavassa
sulautumisessa: missä määrin lainsäätäjä voi asettaa ankarampia edellytyksiä SE-fuusiolle kuin kansalliselle,
yksittäisen jäsenvaltion lainsäädännön alaisuuteen kuuluvien yhtiöiden keskinäiselle sulautumiselle. Lisäksi
tilanteissa, joissa lainsäätäjällä on tällainen liikkumavara asetuksen nimenomaisten säännösten täyden-
tämisessä, arvioidaan de lege ferenda, onko tiukemmalle sääntelylle tosiasiallista tarvetta SE-fuusioissa. -
Asetuksen johdantohan (5 kohta) velvoittaa jäsenvaltiot huolehtimaan siitä, etteivät eurooppayhtiöön
sovellettavat säännökset johda ”suhteettomiin rajoituksiin”9 SE:n perustamisessa. Ilman tätä velvoitetta
voitaisiin vapaasti kiristää edellytyksiä SE-fuusioille tarkoituksessa estää asianomaisen jäsenvaltion
lainsäädäntövallan alaisuuteen kuuluvien yhtiöiden osallistuminen sulautuvana osapuolena fuusioon, jossa
nämä yhtiöt katoaisivat sen alaisuudesta.
Tarkasteltavaksi on valittu nimenomaan säännöstö ylikansallisista SE-fuusioissa,10 sillä ne eivät
aikaisemmin ole olleet yleisesti mahdollisia Euroopan unionissa. Tämä valinta voidaan perustaa myös
siihen, että SE-fuusio on tarkoitettu välineeksi sisämarkkinoiden toteuttamisessa11 mikä puolestaan
edesauttaa EU:n yhtenä perustavoitteena olevan pääomien vapaan liikkuvuuden saavuttamista.12
Esitystä ei ole tarkoitettu tyhjentäväksi; kirjoituksessa keskitytään ensisijaisesti osakkaita ja velkojia sekä
muita fuusiomenettelyyn osallistuvia tahoja koskeviin säännöksiin; arvioinnin kohteena on myös
henkilöstön asema, vaikka SE-hallintoedustusdirektiivin voimaan saattaminen on vielä kesken Suomessa.13
Toisaalta verotukselliset kysymykset, niin keskeisiä kuin ne fuusioissa ovatkin, eivät kuulu tämän esityksen
piiriin; neuvoston direktiiviä 90/434/ETY, joka on annettu eri jäsenvaltioissa olevia yhtiöitä koskeviin
sulautumisiin, diffuusioihin, varojensiirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovellettavasta verojärjestelmästä,
tultaneen piakkoin tarkistamaan SE-fuusioiden huomioon ottamiseksi.14 Arvopaperimarkkinaoikeudellista
suojaa ei myöskään käsitellä, koska sitä koskevat kansalliset säännökset tulevat sovellettaviksi samalla
tavalla kuin julkisessa osakeyhtiössä.15 Niin ikään SE-asetuksen ja -hallintoedustusdirektiivin tekniset
kysymykset, kuten määräaikojen määräytyminen fuusioprosessissa, jäävät tämän kirjoituksen ulkopuolelle.
9 Engl. "disportionate restrictions"; ruots. "oproportionerliga inskränkningar"; ja saks. "unverhältnismässig strenge Auflangen".
10 Menettelystä eurooppayhtiön perustamiseksi sulautumisella säädetään asetuksen 17 - 31 artikloissa.
11 Asetuksen johdanto: "Sisämarkkinoiden toteuttaminen --edellyttää --myös tuotannon rakenteiden sopeuttanista yhteisön laajuisesti" (1 kohta) ja
"[t]ällainen uudelleen järjestely edellyttää mahdollisuutta yhdistää sulautumistoimien avulla useassa eri jäsenvaltiossa sijaitsevien yritysten
voimavarat" (2 kohta).
12 Pääomien liikkuvuudesta ks. Joutsamo Kari - Aalto Pekka - Kaila Heidi - M aunu Antt i, Eurooppaoikeus s. 497-501, 3. p., Jyväskylä
2002.
13 "Oikeusministeriön tiedotteen (Eurooppayhtiö hyväksyttiin lopullisesti; 8.10.2001) mukaan” ehdotuksen toteuttaminen ei tulisi muuttamaan
henkilöstön osallistumisjärjestelmiä koskevan lainsäädäntömme pääperiaatteita."
14 Komission sähköinen julkaisu "The European Company - Frequently Asked Questions", kohta 8: "European Companies created by merger will
be the first type of company to be able to benefit from the Directive eliminating double taxation of cross-border mergers (90/434/EEC). However,
this will require a technical amendment to the Directive to add SEs to the types of companies eligible under the Directive." Ks. myös Juusela
Janne - Kellas Sebastian, Eurooppayhtiö ja rajat ylittävä fuusio, Verotus 2003 s. 434-453.
15 SE-asetuksen johdannossa (12 kappale) todetaan, että "[k]ansallisia säännöksiä, joita sovelletaan julkisiin osakeyhtiöihin, jotka tarjoavat
arvopapereita julkisesti merkittäväksi, sekä arvopaperikauppaan, on sovellettava myös silloin. Kun SE:n perustaminen toteutetaan tarjoamalla
arvopapereita julkisesti merkittäviksi sekä myös niihin SE:ihin, jotka haluavat käyttää hyväksi näitä rahoitusvälineitä."
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2 Sulautumisessa sovellettava laki
2.1 Millainen yhtiö voi osallistua SE-fuusioon?
Suomessa rekisteröitävään eurooppayhtiöön sovelletaan useita niistä säännöksistä, jotka koskevat täkäläistä
julkista osakeyhtiötä. SE-asetuksen vaietessa Suomen osakeyhtiölakia (734/ 1978; jäljempänä myös "OYL")
noudatetaan eurooppayhtiössä, jonka sääntömääräinen kotipaikka ja pääkonttori ovat täällä.16 Asetuksen 9
sisältää hienojakoisen erittelyn säädöshierarkiasta. Sen nojalla asetuksen säännökset ovat ensisijainen
oikeuslähde (9(1)(a) art.). Asetus ei kuitenkaan voi koskaan syrjäyttää EU-oikeuden järjestelmässä
perustamissopimusten eikä muita Euroopan unionin primäärioikeuden säännöksiä, jotka menevät aina
unionissa johdetun oikeuden eli asetusten ja direktiivien edelle.17 Asetus on ylikansallista lainsäädäntöä, jota
sovelletaan jäsenvaltioissa välittömästi ilman kansallista voimaansaattamista (Euroopan yhteisön
perustamissopimus 249 art.).18
Yhtiöt, jotka voivat osallistua SE:n perustamiseen sulautumisella, määritellään asetuksen 2(1) artiklassa.
Kaikkien osallisten tulee ensinnäkin olla sellaisia julkisia osakeyhtiöitä, jotka ovat EU:n jäsenvaltioiden
lainsäädännön piirissä siten, että kullakin niistä on sekä sääntömääräinen kotipaikka että tosiasiallinen
pääkonttori19 jossakin EU-valtiossa, ei kuitenkaan välttämättä samassa.20 Lisäksi ainakin kahden näistä pitää
kuulua eri jäsenvaltioiden lainsäädännön alaisuuteen.
Tätä voidaan kuvata esimerkillä, jossa toinen SE-fuusion osapuolista on Suomen osakeyhtiölain mukainen
julkinen osakeyhtiö (oyj). Kun sitä perustettiin, yhtiöjärjestystä varten tuli valita OYL 2:3.1 §:n 2 kohdan
nojalla jokin Suomen kunnista yhtiön kotipaikaksi, mikä myös merkittiin patentti- ja rekisterihallituksen
ylläpitämään kaupparekisteriin.21 Vaikka tällaisen suomalaisen yhtiön toimintaa tosiasiallisesti johdettaisiin
muusta EU-valtiosta, esimerkiksi Ruotsista, jossa sen pääkonttori sijaitsee, voisi se osallistua SE:n
perustamiseen fuusiossa. Tämä kuitenkin edellyttää, että ainakin yksi muista osallisista on jostakin muusta
EU-valtiosta kuin Suomesta. Muun muassa ruotsalainen julkinen osakeyhtiö (abp) kävisi
fuusiokumppaniksi.
Toisaalta eräissä EU-maissa kuitenkin sovelletaan edelleen hallintopaikkaoppia (ts. real seat
16 Asetuksen 7 artiklan I virkkeen pakottava säännös edellyttää sääntömääräisen kotipaikan ja pääkonttorin sijaitsemista samassa jäsenvaltiossa.
Jäljempänä käytetään tällaisesta jäsenvaltiosta, jossa SE:n sääntömääräinen kotipaikka ja pääkonttori ovat, myös nimitystä "rekisteröintivaltio" ja
sen synonyyminä "kotivaltio". Vastaavassa merkityksessä puhutaan myös SE:n rekisteröimisestä".
17 Joutsamo et al. 2000 s. 55 ss. ja Pehrson 2001 s. 12.
18 Joutsamo et al. 2000 s. 66 ja Dejmek Paulina, Nya trender i europeisk bolagsrätt - inte bara gyllene aktier och europabolag? s. 720
Europarättslig tidskrift 2001 s. 709-724. Kuten edellä on jo todettu, kansalliset lainsäädäntötoimet ovat kuitenkin tarpeen asetuksen soveltamisen
helpottamiseksi mm. kaupparekisteri- ja muissa hallinnollisissa asioissa.
19 Engl. "real seat"; ransk. "siege réel"; ruots. "huvudkontor" ja saks. "Hauptverwaltung". Asetus ei sisällä pääkonttorin määritelmää joten se jää
kunkin jäsenvaltion oikeuden varaan, Werlauff 2002 s. 107. Esim. saksalaisessa tuomioistuinkäytännössä pääkonttorin sijaintipaikkana pidetään
kuntaa, jossa „--die grundlegenden Entscheidungen der Unternehmensleitung in laufende Geschäftsfährungakte umgesetz werden", Zimmer
David, Ein internationales Gesellschaftsrecht für Europa s. 300, Rabels Zeitschrift für ausländisches and internationales Privatrecht 2003 s. 298-
317. Samoin Jaecks Jörg - Schönborn Christoph Ansgar, Die Europäische Aktiengesellschaft, das Internationale and das deutsche Konzernrecht
s. 255, Recht der Internationalen Wirtschaft 2003 s. 254-265. EU:n komission asettama ns. Winterin asiantuntijaryhmä on nyttemmin ehdottanut
pääkonttoria koskevan vaatimuksen poistamista asetuksesta, ks. Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern
Regulatory Framework for Company Law in Europe s. 102, Brussels 2002.
20  Esim. Werlauff  2002 s. 40
21 Lakimääräisen kotipaikan valintaa ei ole mitenkään rajoitettu toimipaikan tai muun sellaisen seikan nojalla; riittää, että kyseessä on Suomen
kunta.
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-teoria), jonka mukaan yhtiön kotipaikka ja siihen sovellettavan lain määrää yhtiön tosiasiallisen pääkonttorin
sijaintipaikka; tällainen jäsenvaltio on mm. Saksa.22 Jos suomalaisen julkisen yhtiön tosiasiallinen pääkonttori
sijaitsee Saksassa, voisiko se fuusioitua sikäläiseen julkiseen osakeyhtiön siten, että SE:n kotipaikaksi tulisi Saksa.
Tähän on vastattava kieltävästi. Koska Saksassa sovelletaan hallintopaikkaoppia, pidetään siellä tällaista suomalaista
yhtiötä yhden ja saman jäsenvaltion, siis Saksan, lainsäädännön piiriin kuuluvana. Esitetyn tulkinnan mukaan
edellytykset SE:n perustamiseksi sulautumisella eivät siis täyttyisi näiden yhtiöiden kohdalla.23
Yksittäisellä jäsenvaltiolla on oikeus myöntää poikkeuksia edellä mainitusta pääkonttorin sijaintipaikkaa koskevasta
vaatimuksesta. Asetuksen 2(5) artiklan nojalla jäsenvaltio voi sallia yhtiön, jonka pääkonttori ei ole EU:ssa,
osallistuvan SE:n perustamiseen. Tällöin kuitenkin edellytetään, että (i) asianomainen yhtiö on muodostettu jonkin
jäsenvaltion lainsäädännön mukaisesti; (ii) sen sääntömääräinen kotipaikka on samassa jäsenvaltiossa; ja (iii) sillä
on todellinen ja jatkuva yhteys jonkin jäsenvaltion talouteen.
Suomen lainsäätäjä voisi siten periaatteessa sallia täällä perustetun ja rekisteröidyn julkisen osakeyhtiön, jonka
yhtiöjärjestyksen mukainen kotipaikka on jossain Suomen kunnassa, osallistuvan SE:n perustamiseen fuusiolla,
vaikka yhtiön tosiasiallinen pääkonttori sijaitsisi EU ulkopuolella, esimerkiksi Sveitsissä. Tällöin sillä tulisi
kuitenkin olla, asetuksen edellyttämällä tavalla, ”todellinen ja jatkuva yhteys”24 ainakin yhden jäsenvaltion
talouteen.25
Pääkonttorioppiin nojautuvassa valtiossa yhtiö
22 Toisaalta Suomessa ja Skandinaviassa sekä muissa maissa, joissa noudatetaan ns. perustamisoppia (incorporation- teoria), sovellettava laki
määräytyy yhtiön rekisteröintipaikan mukaisesti. Esim. Kersting Christian, Corporate Choice of Law - A Comparison of the United States and
European Systems and a Proposal for a European Directive s. 37, Brooklyn Journal of International Law s. 1-75; Mäntysaari 2002 s. 10-11;
Savela Ari, Centros - sijoittautumisvapaus, pääkonttori ja kansainvälinen yhtiöoikeus s. 593, teoksessa: Helander Petri - Lavapuro Juha - Mvlly
Tuomas (toim.), Yritys eurooppalaisessa oikeusyhteisössä (Turun yliopiston oikeustieteellisen tiedekunnan julkaisuja, kokoomateosten sarja:
Juhlajulkaisut A:11) Turku 2002; ja Wymeersch Eddv, Transfer of the Company's Seat in European Company Law (ECGI Working Paper Series
in Law - Working Paper No. 8/2003) s. 8, Gent 2003. Kattavampana analyysinä ks. Lombardo Stefano, Regulatory Competition in Company Law
in the European Community - Prerequisities and Limits s. 25-37, Frankfurt am Main 2002; Rammeloo Stephan, Corporation in Private
International Law - A European Perspective s. 95 ss., Great Britain 2001; ja Savela Ari, Suomen kansainvälinen yhtiöoikeus s. 36 ss., Jyväskylä
2003.
23 Eri kysymys on se, merkitseekö tosiasiallisen pääkonttorin siirtäminen Saksaan asianomaisen yhtiön tunnustamista sikäläiseksi osakeyhtiöksi,
jonka osakkaat nauttivat rajoitetun vastuun suojaa. Saksan oikeudessa on perinteisesti edellytetty pääkonttorinsa siirtäneen yhtiön perustamista ja
rekisteröimistä uudelleen. Yhtiöjärjestykseen sisältyvän kotipaikkamääräyksen muuttaminen ja päivittäminen muilta osin Saksan lain huomioon
ottamiseksi ei siis ole pidetty riittänyt. Jollei yhtiötä perusteta uudelleen Saksan lain mukaisesti, suomalainen tai muu ulkomainen yhtiö, jonka
tosiasiallinen pääkonttori on siirtynyt Saksaan, rinnastetaan siellä avoimeen yhtiöön, jolloin osakkaiden vastuu ei enää ole rajoitettua, esim.
Wymeersch 2003 s. 12. Tämä kanta on kuitenkin liudentumassa EY:n tuomioistuimen ns. Überseering-päätöksen myötä, tapauksesta s. 15-31;
Baelz Killan - Baldwin Theresa, The End of the Real Seat Theory (Sitztheorie): the European Court of Justice Decision in Ueberseering of 5
November 2002 and its Impact on German and European Company Law, The German Law Journal 2003 no. 12: Leible Stefan - Hoffman Jochen,
" Überseering " and das (vermeintliche) Ende der Sitztheorie, Recht der Internationalen Wirtschaft 2002 s. 925-936; Nelson Maria, Überseering
utgör ingen ändring av EG-domstolens praxis, tidsskrift for selskabsret 2002 s. 417-438; Savela 2003, s. 71-94; Sorensen Karsten Engsig EU-
domstolens seneste praksis om selskabsret: Uberseering og hovedsxdeteorien, Nordisk tidsskrift for selskabsret 2002 s. 405-416; Wymeersch
Eddy The Transfer of the Company's Seat in European Company Law s. 673-690, Common Market Law Review 2003 s. 661- 695, Saksan
uudemmasta oikeuskäytännöstä Überseering-tapauksen jälkeen ks. Merkt Hanna, Die Gründungstheorie gewinnt an Einfluss, Recht der
Internationalen Wirtschaft 2003 s. 458-463.
24 Engl. "real and continuous link"; ruots. "faktisk and fortlöpande anknytning"; ja saks. "tatsächlicher und dauerhafter Verbindung".
25 Tätä mahdollisuutta on ehdotettu hyödynnettäväksi Ruotsissa ja Tanskassa, ks. Ds 2003:15 s. 26-29 ja Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 49-
50. Saksalaisessa lainvalmistelussa asiaan ei ole otettu nimenomaista kantaa, mutta sikäläinen pääkonttoriteoria mahdollisesti muodostaa esteen
2(5) artiklan implementoimiselle, ks. Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 50
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ei koskaan saata olla sen lainsäädännön alainen, jos yhtiön pääkonttori sijaitsee tosiasiallisesti asianomaisen
jäsenmaan valtionrajojen ulkopuolella. Tämän vuoksi SE-asetuksen 2(5) artikla voi ylipäänsä olla merkityksellinen
vain sellaisille jäsenvaltiolle, joissa noudatetaan perussoppia.26 Tällaisen maan lainsäädännössä 2(5) artiklan
mukaisen yhteyden täyttää ainakin ns. sivuliikedirektiivin (89/666/EY)27 tarkoittaman sivuliikkeen harjoittaminen
EU-valtiossa.28 Asetuksen johdannon 23 kohdassa todetaan vastaavasti, että "[t]ällainen yhteys on erityisesti
olemassa jos yhtiöllä on toimipaikka siinä jäsenvaltiossa, josta käsin se harjoittaa toimintaansa.29
Toisaalta voidaan kysyä, riittääkö yhteyteen että asianomainen yhtiö on jatkuvissa liikesuhteissa yrityksiin tai
kuluttajiin tuossa jäsenmaassa ilman fyysistä läsnäoloa. Kun otetaan huomioon, että EU:n tavoitteena on ollut saat-
taa tämänlaiset yhteydet kuluttajiin lainsäädäntövaltansa piiriin säätelemällä etämyyntiä rahoitusmarkkinoilla
direktiivin 2002/65/EY30 avulla, ei kysymykseen voida vastata kielteisesti ainakaan suoralta kädeltä, vaikka
asianomainen direktiivi koskee vain EU:n sisäistä etämyyntiä. Koska SE-asetus antaa kullekin jäsenmaille oikeuden
2(5) artiklan hyödyntämiseen, Suomen lainsäätäjä voi tarkemmin määritellä yhteyden tarkemman sisällön -
edellyttäen, että tuo määritelmä ei ole asiallisesti laajempi kuin asetuksen sanamuodon mukainen "todellinen ja
jatkuva yhteys".
Asetuksen sanamuoto ei myöskään periaatteessa kiellä yksittäistä EU-maata sallimasta, että jäsenvaltio, johon 2(5)
artiklassa tarkoitetun yhteyden tulee olla olemassa, on jokin muukin kuin se itse; esimerkiksi Suomen lainsäätäjälle
olisi siten mahdollista saattaa artikla täällä voimaan säännöksellä, jossa viitattaisiin EU:n jäsenvaltioihin yleensä.
Saksalaisessa oikeuskirjallisuudessa Peter Hommelhoff kuitenkin suhtautuu kielteisesti tällaiseen tulkintaan. Hänen
mukaansa asetuksen tarkoituksena ei voi olla antaa kansalliselle lainsäätäjälle mahdollisuutta kompetenssinsa
laajentamiseen siten, että se käsittäisi oikeuden arvioida 2(5) artiklan mukaisen yhteyden olemassaoloa
asianomaisen jäsen valtion ulkopuolella.31
Hommehoffin kanta vaikuttaa tarpeettoman jyrkältä. On vaikea ymmärtää, mikä ero olisi asiantilan todentamisessa
esimerkiksi Saksassa suomalaisen viranomaisen toimesta, kun Suomen lainsäätäjä voi asettaa edellytykseksi, että
viranomaiselle on annettava luotettava selvitys pysyvästä ja jatkuvasta yhteydestä, olipa kysymys Suomesta tai
jostakin muusta EU-valtiosta.
2.2. Kansallisen lain suhde SE-asetukseen
Kunkin jäsenvaltion kansallinen oikeus lähtökohtaisesti takasijainen oikeuslähde SE- asetukseen nähden. Niissä
sulautumismenettelyä koskevissa kysymyksissä. joista ei ole erityi-
26 Teichmann 2002 s. 414.
27 Yhdestoista neuvoston direktiivi, annettu 21 päivänä joulukuuta 1989, julkistamisvaatimuksista, jotka koskevat toisen lainsäädännön alaisten,
yhtiömuodoltaan tietynlaisten yhtiöiden jäsenvaltioon avaamia sivuliikkeitä.
28 Vaikka sivuliikedirektiivi ei itsessään sisällä sivuliikkeen määritelmää, merkitsee se EU-oikeudessa liiketoiminnan harjoittamispaikkaa, esim.
Neuvoston direktiivi 93/22/ETY sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla, 1(8) artikla: "--´sivuliikkeellä` [tarkoitetaan] liiketoimipaikkaa,
joka on sijoituspalveluyrityksen osa, joka ei ole oikeushenkilö ja joka tarjoaa sijoituspalveluja, joiden tarjoamista varten sijoituspalveluyritys on
saanut toimiluvan; yhteen jäsenvaltioon perustettuja liiketoimipaikkoja pidetään yhtenä sivuliikkeenä niiden lukumäärästä riippumatta silloin, kun
sijoituspalveluyrityksen kotipaikka on toisessa jäsenvaltiossa --."
29 Ks. myös Blanquet 2002 s. 44
30 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2002/65/EY, annettu 23 päivänä syyskuuta 2002, kuluttajille tarkoitettujen rahoituspalveluiden
etämyynnistä ja neuvoston direktiivin 90/619/ETY sekä direktiivien 97/7/EY ja 98/27/EY muuttamisesta
31 Hommelhoff 2001 s. 281 alav. 17.
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siä säännöksiä asetuksessa, tulee sovellettavaksi 15(1) artikla: "Jollei tästä asetuksesta muuta johdu, SE:n
perustaminen määräytyy sen jäsenvaltion julkisia osakeyhtiöitä koskevan lainsäädännön mukaan, johon SE perustaa
kotipaikkansa." Saksalaisessa oikeuskirjallisuudessa tätä säännöstä tulkitaan tiukan suppeasti. Sen on katsottu
koskevan vain perustamisen viimeistä vaihetta, johon kuuluu SE:n rekisteröimismenettely.32 Siten esimerkiksi
suomalaiset säännökset merkitsemisestä kaupparekisteriin tulevat sovellettaviksi eurooppayhtiöön vain silloin, kun
absorptiofuusiossa suomalainen julkinen yhtiö on vastaanottavana osapuolena tai kun kombinaatiofuusiossa muo-
dostuvan uuden yhtiön kotipaikaksi on valittu Suomi, jossa se merkitään yhtiörekisteriin.
Saksalaisen doktriinin mukainen tulkinta on looginen; päinvastainen kanta johtaisi ristiriitaan 18 artiklan kanssa.
Tässä artiklassa säädetään: "Asioiden osalta, joita ei ole säännelty tässä jaksossa, tai kun asia on säännelty siinä vain
osittain, jakson piiriin kuulumattomien kohtien osalta jokaista SE:n muodostamiseen sulautumalla osallistuvan
yhtiötä koskevat sen jäsenvaltion lainsäädännön, jonka alainen yhtiö on, julkisten osakeyhtiöiden sulautumista
koskevat direktiivin 78/855/ETY33 mukaiset säännökset."
Eurooppayhtiön muodostuminen on siten kaksivaiheinen menettely. Näistä ensimmäinen käsittää ne toimet, jotka
toteutetaan fuusioon osallistuvissa yhtiöissä, joten on johdonmukaista soveltaa niihin sen valtion lainsäädäntöä,
jonka alainen asianomainen yhtiö on. Tällaisia järjestelyitä ovat muun muassa osakkaiden informoiminen,
yhtiökokouksen koollekutsuminen samoin kuin päätöksenteko sulautumisesta. Kun kaikki osalliset yhtiöt ovat
pätevästi päättäneet sulautumisesta, alkaa toinen vaihe, jossa haetaan fuusiossa muodostuvan SE:n merkitsemistä
yhtiörekisteriin. Koska tällöin asioidaan SE:n tulevan kotipaikan rekisteri viranomaisten kanssa, on
kustannusmielessä tehokasta, että tällöin sovelletaan asianomaisen jäsenvaltion lainsäädännön mukaista
rekisteröintimenettelyä, kuten artikla edellyttää.
Toisaalta edellä tarkoitetun ensimmäisen vaiheen päättymisellä ei ole vielä konstitutiivista vaikutusta
eurooppayhtiön syntymiselle, sillä 27(1) artiklan nojalla sulautuminen ja samanaikainen SE:n muodostuminen
tulevat voimaan sinä päivänä, jolloin SE rekisteröidään. Vasta rekisterimerkinnän myötä eurooppayhtiö saa
oikeushenkilöllisyytensä (16(1) art.).
Sen jälkeen kun SE:n muodostuminen on pätevästi rekisteröity, niin 18(1) artikla kuin menettävät merkityksensä
SE:tä koskevasta valinnassa. Olemassa olevaan eurooppayhtiöön sovelletaan tällöin yksinomaan 9(1)  säädettyä
etusijajärjestystä.34
3  Osakkeenomistajat sulautumisessa
3.1 Yhtiökokous päätösfoorumina
Osakeyhtiössä ylin päätösvalta kuuluu kokoukselle. SE-asetuksen 23(1) artiklan mukaan "[k]unkin sulautumiseen
osallistuvan yhtiökokouksen on hyväksyttävä sulautumissuunnitelma." Vaatimus päätöksenteosta yhtiökokouksessa
on ehdoton. Sitä vastoin jäsenvaltioiden sisäisiä sulautumisia koskevan fuusiodirektiivin 8 artikla sallii kansallisesti
säädettäväksi, että vastaanottavassa yhtiössä sulautuminen voidaan hyväksyä - artiklassa tarkemmin määritelty-
informaatiovaatimusten täyttyessä - yhtiökokouksen sijasta hallituksen toimesta, jollei
32 Ks. Teichmann 2002 s. 416 ja Neun 2002 s. 66 ss.
33 Jäljempänä tästä käytetään nimitystä “fuusiodirektiivi”.
34 Ks. Kaisanlahti Timo – Lagus Lasse. Hallintoneuvosto eurooppayhtiössä ja Corporate Governance, Lakimies 2003 s. 573-597.
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kokouskäsittelyä vaadi vähemmistö, jonka osuutta jäsenvaltio ei saa asettaa viittä sadasosaa suuremmaksi. Tällainen
säännös on otettu Suomen OYL 14:8.2 §:ään. Perustana on se, että vastaanottavan yhtiön ja sen osakaskunnan
näkökulmasta sulautuminen vastaa yrityskauppaa, jos sulautuvan yhtiön osakkeista maksettava vastike on käteistä
rahaa tai muuta omaisuutta, jonka käyttämisestä vastaanottavan yhtiön hallitus voi itse päättää.35
Vastaanottavan yhtiön kotivaltio ei yleensä vaihdu SE-fuusion myötä.35a Tässä mielessä yhtiön osakkaiden asema on
sama kuin kansallisessa fuusiossa. Siten edellä mainittua SE-asetuksen ehdotonta vaatimusta yhtiökokouskäsittelystä
voitaisiin pitää tarpeettoman ankarana. Mutta rinnastuminen ei kuitenkaan ole täydellistä sillä vastaanottavan
julkisen osakeyhtiön oikeudellinen muoto muuttuu toiseksi SE-fuusiossa kun yhtiöstä tulee eurooppayhtiö. Siksi on
perusteltua että yhtiön osakaskunta käsittelee kysymyksen yhtiökokouksessaan.36 Toisaalta de lege ferenda on
vaikea käsittää, miksei asetus salli yhtiökokoukselle mahdollisuutta valtuuttaa hallitus päättämään SE-fuusiosta
silloin, kun asianomainen yhtiö on vastaanottavana osapuolena. Valtuutuksen käsittelyn yhteydessähän
osakaskunnalla olisi mahdollisuus ottaa kantaa yhtiömuodon tarkoituksenmukaisuuteen ja toisaalta hallitus voisi
tehdä päätöksen joustavasti sopivimpana ajankohtana valtuutuksen ollessa voimassa; joustavuus saattaisi olla
tarpeen eritoten tilanteessa, jossa yhtiöön fuusioidaan useampia sen tytäryhtiöitä samanaikaisesti.
Toisaalta SE-asetuksen jäykkyys ilmenee sulautuvan yhtiön näkökulmasta. Suomen laki sallii, että
tytäryhtiöfuusiossa eli tilanteessa, jossa vastaanottava yhtiö omistaa kaikki sulautuvan yhtiön osakkeet, päätös
fuusioista voidaan tehdä sulautuvassa yhtiössä sen hallituksen toimesta (OYL 14:8.1 §:n toinen virke); tämä säännös
perustuu fuusiodirektiiviin (25 art). Sitä vastoin SE-asetus ei mahdollista poikkeusta yhtiökokouskäsittelystä
tällaisessakaan tilanteessa.
3.2 Määräenemmistövaatimus
Fuusioon osallistuvat yhtiökokoukset päättävät sulautumisesta ja SE:n perustamisesta enemmistöperiaatteen
mukaisesti (23(1) art.): "Kunkin sulautumiseen osallistuvan yhtiön yhtiökokouksen on hyväksyttävä
sulautumissuunnitelma." Toisin kuin fuusiodirektiivi, SE-asetus kuitenkin vaikenee päätökseltä edellytettävästä
enemmistöstä: asetuksen sanamuoto jättää siten avoimeksi, riittääkö yksinkertainen enemmistö yhtiökokouksen
äänestyksessä antamista äänistä vai vaaditaanko erityistä määräenemmistöä. Tähän kysymykseen vastaamiseksi on
nojauduttava SE-asetuksen 18 artiklaan sisältyvään säännökseen oikeusnormien etusijajärjestyksestä. Koska
kysymys on sellainen, jota "ei ole säännelty" asetuksen fuusiosäännöksissä, sovelletaan mainitun artiklan nojalla
kuhunkin osalliseen yhtiöön sen kotivaltion niitä määräenemmistösäännöksiä jotka perustuvat EU-maiden sisäisiä
sulautumisia koskevaan fuusiodirektiiviin.
Fuusiodirektiivin 7(1) artiklan ensimmäisen kappaleen toisen virkkeen mukaan EU:n "[j]äsenvaltioiden
lainsäädännössä on säädettävä, että [fuusio]päätös on tehtävä määräenemmistöllä, joka ei saa olla pienempi kuin
kaksi kolmasosaa [yhtiökokouksessa] edustettuina olevien osakkeiden tai edustettuina olevan merkityn pääoman
äänimäärästä." Suomessa tämä artikla on implementoitu OYL 14:10.1 §:llä jossa viitatun OYL 9:14 §:n nojalla
fuusiopäätös edellyttää kahden kolmasosan määräenemmistöä kokouk-
35 Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi osakeyhtiölain ja eräiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi 89/ 1996 vp s. 147.
35a Ks. kuitenkin luku 3.4 jäljempänä.
36 Samoin Buchheim 2001 s. 199-200.
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sessa annetuista äänistä ja kokouksessa edusteluista osakkeista. Tämä vaatimus koskee niin vastaanottavaa kuin
sulautuvaa yhtiötä.
Suomessa toisaalta jätettiin hyödyntämättä fuusiodirektiivin 7(1) artiklan toisen kappaleen mahdollisuus säätää, että
yksinkertainen enemmistö annetuista äänistä riittää fuusiopäätöksen tekemiseen silloin, kun yhtiökokouksessa on
edustettuna vähintään puolet yhtiön merkityistä osakkeista. Tämä vaihtoehtoinen päätöksentekomenettely ei ole
mahdollinen myöskään eurooppayhtiön perustavassa sulautumisessa siihen osallistuvalle suomalaiselle yhtiölle, sillä
viimeksi mainittua fuusiodirektiivin kohtaa ei voida soveltaa siihen suoraan; kuten edellä on esitetty, SE-asetuksen
18 artikla edellyttää, että fuusiodirektiivin säännöksen on oltava voimassa julkisiin osakeyhtiöihin nähden
asianomaisessa jäsenvaltiossa ennen kuin sitä voidaan soveltaa tuossa valtiossa myös SE:n perustamisessa. Koska
fuusiodirektiivin 7(1) artiklan toisen kappaleen tarkoittama säännöstä ei ole implementoitu Suomessa, ei sitä saa
soveltaa myöskään Eurooppayhtiön luomiseksi.
Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu, voitaisiinko kansallisesti asettaa SE-fuusiolle korkeampi enemmistövaatimus
kuin mitä jäsenvaltion sisäisissä fuusioissa edellytetään, esimerkiksi vaatimalla kaikkien osakkaiden suostumusta,
mikä tosiasiallisesti jäädyttäisi SE-fuusiot omistajakunnaltaan laajoissa yhtiöissä, jolloin SE-asetus jäisi niissä
nulliteetiksi. Anne Jensen vastaa tähän kysymykseen kielteisesti,37 mikä onkin perusteltavissa silloin, kun
kysymys on kaikkien osakkaiden suostumuksesta. Mutta muissa tilanteissa ei liene periaatteellista syytä suhtautua
ehdottoman kielteisesti mahdollisuuteen tiukentaa enemmistövaatimusta silloin, kun on kyse SE.n perustavasta
ylikansallisesta fuusiosta.38
Tiukentamista voidaan lähtökohtaisesti perustella vähemmistöosakkaan asemalla ainakin sulautuvassa yhtiössä,
jolloin hänen omistuksensa kohteen kotipaikka eriytyy hänen omasta kotipaikastaan. SE-asetuksen 24(2) artikla
tukee osaltaan tällaista kantaa antaessaan kullekin jäsenvaltiolle mahdollisuuden "- - säätää lainsäädäntönsä
alaisuuteen kuuluvien yhtiöiden osalta säännöksiä, joilla pyritään varmistamaan asianmukainen suoja sulautumista
vastustaneille vähemmistöosakkaille." Esimerkiksi voitaisiin ajatella sääntelyratkaisua, jossa ylikansalliselta SE-fuu-
sioilta edellytettäisiin kolmen neljäsosan ääntenenemmistöä sulautuvassa yhtiössä, kun taas valtion sisäisesti,
kotimaisessa fuusiossa tyydyttäisiin nykyiseen kahden kolmasosan enemmistö vaatimukseen.
Euroopan unionin jäsenvaltioiden kesken sääntelyratkaisut eivät ole yhdenmukaisia myöskään kansallisissa
fuusioissa. Muun muassa Saksassa sulautumispäätös edellyttää juuri edellä esimerkkinä käytettyä kolmen neljäsosan
enemmistöä.39 Ottaen huomioon kansallisten lainsäädäntöjen keskinäisen heterogeenisyyden EU-maiden välillä, on
vaikea perustella vaatimusta ehdottomasta yhdenmukaisuudesta kunkin valtion sisällä SE-fuusioissa ja kansallisissa
sulautumisessa. Tällaista ratkaisua ei voitane pitää asetuksen johdannon 5 kohdassa kiellettynä sääntelynä, joka
"suhteettomasti" rajoittaa eurooppayhtiön perustamista.
Suomessa kukin yksittäinen yhtiö voi yhtiöjärjestysmääräyksellä korottaa lakimääräistä määrä-
37 Jensen 2002, s. 38-39
38 Tanskalaisessa lainvalmistelussa ei ole ehdotettu poikkeamista kansallisia fuusioita koskevasta määräenemmistövaatimuksesta,
Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 52: ,Da forordningen ikke indeholder regler om majoritetskravet til beslutning om fusion, finder
aktieselskabslovens bestemmelser anvendelse på danske selskaber." Ruotsalainen mietintö (Ds 2003: 15) vaikenee tästä kysymyksestä,
joten tarkoituksena on ilmeisesti pysyttäytyä kansalliseen sulautumiseen sovellettavassa enemmistövaatimuksessa. Vastaava tilanne on
myös Saksassa (Diskussionentwurf 2003).
39 Umwandlungsgesetz (28.10.1994) § 65(1) ja 73
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enemmistövaatimusta fuusiopäätökselle, OYL 9: 14§:n mukaisesta kahdesta kolmasosasta esimerkiksi kolmeen
neljäsosaan; poissuljettua ei ole sekään, että yhtiöjärjestyksessä edellytettäisiin kaikkien osakkaiden suostumusta
taikka heidän läsnäoloaan sulautumisesta päättävässä yhtiökokouksessa.40 Tämänkin seikan perusteella vaikuttaa
vaatimus päätöksenteon ehdottomasta yhdenmukaisuudesta tarpeettoman kategoriselta.
3.3 Lunastusoikeus
Määräenemmistövaatimusta lukuun ottamatta direktiivi jäsenvaltioiden kansallisista sulautumisista ei sisällä erityisiä
säännöksiä niiden osakkaiden turvaksi, jotka vastustavat sulautumista. Koska direktiivi on vähimmäissääntelyä,
jäsenvaltiot voivat kuitenkin omassa lainsäädännössään asettaa tällaisia direktiiviä pitemmälle meneviä
suojakeinoja. Näin on myös Suomessa, jossa sulautuvan yhtiön osakkaalla on oikeus vaatia yhtiöltä osakkeidensa
lunastamista käyvästä hinnasta jos hän on äänestänyt sulautumispäätöstä vastaan (OYL 14:12 §).41
Erityisiä suojasäännöksiä ei ole myöskään SE-asetuksessa mutta kuten edellisessä jaksossa esitettiin 24(2) artikla
nimenomaisesti sallii jäsenvaltioille säännökset, joilla pyritään varmistamaan asianmukainen suoja sulautumista
vastustaneille vähemmistöosakkaille. Osakeyhtiölain mukainen mahdollisuus vaatia lunastusta on tällainen
suojakeino, joten se tulee lähtökohtaisesti sovellettavaksi myös SE-fuusioissa silloin, kun sulautuva yhtiö on
suomalainen.
Asetukseen kuitenkin sisältyy tätä koskeva erityisehto: jos vastaanottavan tai muun SE-fuusioon osallistuvan yhtiön
kotipaikan laki ei tunne vastaavanlaista menettelyä, tulee 25(3) artiklan nojalla näiden muiden yhtiöiden sulautumis-
suunnitelman hyväksymisen yhteydessä myöntää suomalaisille osakkaille oikeus lunastukseen, jotta nämä voisivat
vedota tähän vastaavalla tavalla kuin Suomen kansallisessa fuusiossa. Sama luonnollisesti koskee lunastusoikeuksia
myös muissa EU-valtioissa.
Saksalainen Christoph Teichmann kuitenkin katsoo sikäläisen oikeustilan näkökulmasta, että muut fuusioon
osallistuvat yhtiöt - joissa osakkailta puuttuu vastaava lunastusoikeus - tuskin ovat halukkaita suostumuksen
antamiseen, koska siitä ei ole mitään etua niille.42 Näin tulkiten uhkana olisi, että suomalaiset osakkaat saattaisivat
jäädä vaille lunastusoikeutta. Teichmannin huoli on kuitenkin jossain määrin liioiteltu. Suomalainen yhtiöhän voi
asettaa fuusiosopimuksen hyväksymisen ehdoksi, että muut osapuolet hyväksyvät Suomen lain mukaisen
lunastusoikeuden. On kuitenkin periaatteessa mahdollista, että suomalainen osapuoli - käytännössä yhtiökoko-
uksessa enemmistövaltaa käyttävä taho - ei edellytä tällaisen oikeuden myöntämistä suomalaisille
vähemmistöosakkaille. Tämä olisi kuitenkin omiaan alentamaan kynnystä yhtiökokouspäätöksen moittimisille sillä
perusteella, että vaihtosuh-
40 Näin myös Jensen 2002 s. 39.
41 Tämä oikeus kuului osakkaille jo ennen fuusiodirektiivin voimaansaattamista. Lisäksi OYL 14:3 §:n nojalla sulautuvan yhtiön antama optio-
oikeus, vaihtovelkakirja tai muu osakkeenomistajan oikeuteen rinnastettava oikeus lunastetaan yhtiölle käyvästä hinnasta, jollei toisin ole sovittu.
Toisin sopiminen tarkoittaa vastaavan oikeuden antamista vastaanottavassa yhtiössä Immonen Raimo, Yritysmuodot ja liiketoiminta s. 642,
Jyväskylä 2002. Se, että sovitaan yleisesti jotain muuta oikeuden haltijan asemasta, ei poista lunastusvelvollisuutta, Hallituksen esitys
Eduskunnalle laiksi osakeyhtiölain ja eräiden siihen liittyvien lakien muuttamiseksi 89/1996 vp s. 141. Tällaiset oikeudet mainitaan myös SE-
asetuksen 24(1)(c) artiklassa, jonka nojalla sulautuvan yhtiön kotivaltion lainsäädäntöä on sovellettava niihin samalla tavalla kuin julkiseen
osakeyhtiöön kansallisessa sulautumisessa.
42 Teichmann 2002 s. 428
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de on epäedullinen asianomaiselle osakkaalle.
Toisaalta on huomattava, että 25(3) artikla koskee nimenomaisesti vain sellaista menettelyä,”- - joka ei estä
sulautumisen rekisteröintiä."43 Jos - de lege ferenda - halutaan pysyttää suomalaisilla osakkailla ehdoton oikeus
lunastuksen saamiseen myös SE-fuusiossa, olisi siten periaatteessa mahdollista muuttaa osakeyhtiölakia niin, että
sulautumisen rekisteröinti edellyttää muiden sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden hyväksymistä Suomen lain
mukaiselle lunastukselle. Vielä varmemmin osakkaiden oikeuden lunastuksen saamiseen turvaisi säännös, joka
vaatisi lunastuksen toteuttamista ennen rekisteröintiä.44
Kaikki unionin jäsenvaltiot eivät tunne lunastusoikeutta. Ruotsissa vuoden 1944 aktiebolagslag antoi fuusion
vastustajalle mahdollisuuden saada osakkeistaan käypä hinta, mutta tämä oikeus poistui lainuudistuksessa vuonna
1977. Ruotsin lainsäätäjän kanta on sittemmin pysynyt samana. Sikäläinen SE-asetusta käsitellyt työryhmä ei tänä
vuonna julkistetussa mietinnössään pidä lunastusoikeutta tarpeellisena myöskään eurooppayhtiön perustavassa
fuusiossa. Työryhmä johtaa kantansa ensinnäkin lunastusoikeuden kustannuksista perustajayhtiöille: "- - regler av
detta slag skulle kunna föranleda betydande praktiska svårigheter och kostnader för bolag som vill bilda ett
europabolag genom fusion." Toisaalta työryhmän käsityksenä on, etteivät riskit kotipaikan vaihdoksesta ole
merkittäviä sulautuvan yhtiön osakkaille: "[i] det torde bytet av hemvist inte påverka aktieägarens ställning på något
mer ingripande sätt.”45
Saksan lainvalmistelussa nähdään tilanne täysin vastakkaisella tavalla kuin Ruotsissa. ”-- die SE eine neue
Rechtsform ist und niemand gezwungen werden soll, sich dem Wechsel in diese Rechtsform anzuschliessen.”46
Tämän mukaisesti osakkaille ehdotetaan vastaavanlaista lunastusoikeutta kuin Saksan kansallisissa fuusioissa.47
Samaa mieltä ollaan myös Tanskassa:  "Uden en mulighed for indløsning vi aktionærne tvinges til at skulle tilslutte
sig underlagt en an den retsform.”48 Fuusiota vastaan äänestäneellä henkilöllä olisi siten oikeus saada yhtiötä
osakkeestaan käypä hinta käteisenä.
Toisaalta Saksan lakiehdotus - samoin sikäläinen laki kansallisista sulautumisista - nimenomaisesti epää sulautuvan
yhtiön osakkaalta oikeuden moittia fuusiopäätöstä sillä perustella, että fuusioehtojen mukainen vaihtosuhde olisi
epäedullinen hänen kannaltaan (”das Umtauschverhältnis der Anteile nicht ahgemessen ist").49 Eri asia on, että
tällaisessa tilanteessa osakkeenomistaja voi nostaa hyvityksen saamiseksi kanteen, jonka menestyessä hän saa
fuusiovastikkeen ohella käteishyvityksen vaihtosuhteen epäedullisuuden kompensoimiseksi.50 Tämänkin
suojakeinon hyödyntämistä rajoittaa kui-
43 Werlauff 2002, s. 50.
44 Tämä perustuu Jyrki Jauhiaisen esittämään huomioon.
45 Ds 2003:15 s. 52. Belgiassa ollaan ilmeisesti päätymässä vastaavanlaiseen ratkaisuun, ks. Van der Elst Christoph Belgian European
Company: How to Align Belgian Company Law? s. 5-6, Universiteit Gent - Financial Law Institute, Working Paper Series 2003-07, Belgium
2003.
46 Diskussionsentwurf 2003 s. 28.
47 Ibid 2003 s. 3 (§ 7), yrt. Umwandlungsgesetz (28.10.1994) § 29. Ks. myös Kloster 2003 s. 295
48 Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 55
49 Diskussionsentwurf 2003 s.28 3 (§ 6( I )), vrt. Umwandlungsgesetz (28.10.1994) § 14(2). Ks. Teichmann 2003 s. 322. Toisaalta moitekynnys
on käytännössä korkealla myös Suomessa; esimerkiksi Immosen mukaan kanne „— voisi menestyä vain silloin, kun enemmistöomistajat ovat
käyttäneet selvästi väärin enemmistön valtaansa ja esimerkiksi mainitulla tavalla estäneet perusteettomasti vähemmistöä pääsemästä
vastaanottavan yhtiön osakkaaksi" (Immonen 2002 s. 616).
50 Diskussionsentwurf 2003 s. 3 (§ 6(2)), vrt. Umwandlungsgesetz (28.10.1994) § 15. Vastaavasti Tanskan lainvalmistelussa pidetään sikäläisen
osakeyhtiölain 134h §:n 2 kappaleen 4 kohtaa SE-asetuksen 25(3) artiklan tarkoittamana säännöksenä, ks. Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s.
107.
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tenkin SE-asetuksen 25(3) artikla. Elleivät muut sulautumiseen osallistuvat yhtiöt myönnä tällaista
sulautumissuunnitelman yhteydessä, ei saksalainen osakas voi vedota siihen.51
3.4. Vähemmistösuojan tiukentaminen vastaanottavassa yhtiössä
SE-asetus sallii kansallisen vähemmistösuojan tiukentamisen eurooppayhtiöiden sulautumista silmällä pitäen.
Asetus ei rajoita jäsenvaltioiden lainsäädäntövaltaa osakkaiden suojaamiin sulautuviin yhtiöihin. Suojasäännökset
ovat mahdollisia myös vastaanottavassa yhtiössä, sillä asetuksen 14(2) artikla, joka sallii tällaiset säännökset, koskee
kaikkia "sulautumiseen osallistuvia yhtiöitä"52, ei siis vain sitä yhtiötä, joka sulautuu vastaanottavaan yhtiöön.
Sulautumisen myötä oikeusmuoto muuttuu julkisesta osakeyhtiöstä SE:ksi. Tämän vuoksi voidaan kysyä, tulisiko
vastaanottavassakin yhtiössä fuusiota vastustaneen osakkaan saada osakkeensa lunastetuiksi käypään hintaan.
Suomen osakeyhtiölakihan antaa kansallisissa fuusioissa tällaisen oikeuden osakkaille vain sulautuvassa yhtiössä,
mutta ei vastaanottavassa (OYL 14:12.1 §). Kun tähän haetaan vastausta, on syytä kiinnittää huomiota
lunastusoikeuden ja enemmistövaatimuksen väliseen suhteeseen. Mitä korkeammalle päätöksenteon edellyttämä
enemmistövaatimus asetetaan, sitä pienemmäksi käy tarve vähemmistön suojaamiseen, sillä hyväksyntä kuvaa,
kuinka edullisena osakaskunta pitää sulautumista.53 Suomessa sulautumispäätös edellyttää kahden kolmasosan
enemmistöä myös vastaanottavassa yhtiössä, joten erityisille vähemmistösuojakeinoille ei saata olla sellaista tarvetta
kuin jos päätöksenteko vaatisi vain yksinkertaisen enemmistön.54
Tämä argumentti lunastusoikeuden tarpeettomuudesta koskee kuitenkin "vain" tilannetta, jossa vastaanottavan
yhtiön kotipaikka ei muutu. SE:n kotipaikaksi on kuitenkin mahdollista valita absorptiofuusiossakin muu jäsenvaltio
kuin se missä vastaanottava yhtiö sijaitsee. SE-asetus sallii esimerkiksi sen, että ruotsalaisen yhtiön sulautuessa
suomalaiseen fuusiossa syntyvä eurooppayhtiö rekisteröidään Englannissa.55 Sanottu perustuu asetuksen 26(1)
artiklaan, jonka nojalla sulautumisen lainmukaisuuden tutkii tuomioistuin, notaari tai muu toimivaltainen
viranomainen siinä "-- jäsenvaltio[ssa], jossa SE:n sääntömääräisen kotipaikan on ehdotettu olevan".56 Vas-
taanottavan yhtiön kotipaikka voi näin SE-fuusion myötä siirtyä toiseen jäsenvaltioon. Vähemmistöosakkaan asema
vastaanottavassa yhtiössä lähestyy tällöin osakasasemaa sulautuvassa osapuolessa, koska hänen sijoituksensa kohde
muut-
51 Tämän ongelman eliminoimiseksi Teichmann 2002 s. 322 ehdottaa, että muiden SE:n perustavaan fuusioon osallistuvien yhtiöiden osakkaille
annetaan lakimääräinen asianosaisasema lunastushinnan ja vaihtosuhteen määrittelevissä riita-asioissa. Engl. merging companies; ruots.
fusionerande bolag; saks. sich verschmelzenden Gesellschaften.
52 Engl. merging companies; ruots. fusionerande bolag; saks. sich verschmelzenden Gesellschaften.
53 Taloustieteellisen ns. Pareto-tehokkuuden ja hyväksynnän välisestä suhteesta ks. Kaisanlahti Timo, Julkinen ostotarjous ja osakkeen käypä
hinta s. 82, Oikeustiede - Jurisprudentia 2002 s. 71-128.
54 Saksan lainvalmistelussa ollaan päinvastaisella kannalla: Määräenemmistövaatimuksesta huolimatta lunastusoikeutta ja muita edeltävässä
luvussa kuvattuja oikeussuojakeinoja esitetään osakkaan suojaksi myös tilanteeseen, jossa sikäläinen yhtiö on SE:n perustuvassa fuusiossa
vastaanottavana osapuolena, ks. Diskussionsentwurf 2003 § 6(1): "sich verschmelzenden Gesellschaft" ja vastaavasti § 7(1); terminologia on
siten sama kuin SE-asetuksen 24(2) artiklassa. Ks. myös Neye Hans-Werner - Teichmann Christoph, Der Entwurf für das Ausführungsgesetz
zur Europäischen Aktiengesellschaft s. 172, Die Aktiengesellschaft 2003 s. 169-179. Toisaalta Tanskan lainvalmisteluasiakirjoista ei suoraan
ilmene, onko lunastusoikeus tarkoitus ulottaa myös vastaanottavaan osapuoleen, ks. Ks. Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 8 ja 23. Suomen
tavoin sikäläisen osakeyhtiölain 134f § antaa tämän oikeuden kansallisissa fuusioissa vain sulautuvan yhtiön osakkaille, ks. Werlauff Erik,
Werlauff's kommenterede Aktieselskabslov s. 528-530, 2. udgave, Denmark 2002a.
55 Vastaavasti Kallmeyer Harald, Europa-AB: Strategische Optionen fiir deutsche Unternehmen s. 201, Die Aktiengesellschaft 2003 s. 197-
203.
56 Kursivointi tässä.
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tuu ulkomaiseksi. Tämän vuoksi lunastusoikeuden antaminen hänelle olisi perusteltua Suomenkin lainsäädännössä.
4  Velkojien suoja
Sulautuminen on yleisseuraanto niin kansallisissa kuin eurooppayhtiön perustavissa sulautumisissa; asetuksen
29(2)(a) artiklan mukaan II ”sulautuvien yhtiöiden kaikki varat ja velat siirtyvät SE:lle” ipso jure.57 Täysin
kansallisia fuusioita silmällä pitäen on lainsäätäjä Suomessa samoin kuin muissa EU-valtioissa pyrkinyt erityisesti
velkojien etujen suojaamiseen oikeudenmenetyksiltä, koska sulautumisen myötä velallinen vaihtuu, kun sulautuvan
yhtiön velat siirtyvät vastaanottavan osapuolen vastattaviksi (fuusiodir. 13 art.).58
Samaa vaaditaan myös SE-fuusioilta; asetuksen 24(1) artiklan mukaan "[k]unkin sulautumiseen osallistuvan yhtiön
jäsenvaltion lainsäädäntöä on sovellettava, kuten julkisten osakeyhtiöiden sulautuessa ottaen huomioon sulau-
tumisen rajojen yli ulottuvan luonteen, seuraavien tahojen etujen suojaamiseen: a) sulautumiseen osallistuvien
yhtiöiden velkojat, b) sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden joukkovelkakirjojen haltijat - -."
Suomen kansalliset säännökset velkojan oikeudesta saada täysi maksu tai vakuus samoin kuin kuulutuksesta ja
siihen liittyvästä kaupparekisterin muusta lupamenettelystä tulevat siten suoraan 24(1) artiklan perusteella
sovellettaviksi SE-fuusiossa ilman, että olisi tarve nojautua 18 artiklaan. Tämä korostaa velkojainsuojan painoarvoa
asetuksessa.
Sanamuoto SE-asetuksen 24(1) artiklassa ei erottele sulautuvan ja vastaanottavan yhtiön velkojia toisistaan.
Toisaalta kansallisissa säännöksissä voidaan tällainen jako kuitenkin tehdä, sillä fuusiodirektiivin 13(3) artiklan
mukaan "[v]astaanottavan ja sulautuvan yhtiön velkojien suoja voi olla erilainen." Tätä mahdollisuutta
hyödynnetään Suomen osakeyhtiölaissa, jonka 14:14.1 §:n nojalla kaupparekisteri antaa sulautuvan yhtiön velkojille
kuulutuksen aina, mutta toisaalta vastaanottavan yhtiön velkojille vain silloin, kun asiantuntijalausunnon mukaan
fuusio on omiaan vaarantamaan yhtiön velkojen maksun. Koska tämä lainkohta perustuu fuusiodirektiiviin, on SE-
asetuksen 24(1) artiklan nojalla selvää, että sitä voidaan soveltaa myös eurooppayhtiön perustavassa
sulautumisessa.59
Viimeksi mainittu artikla toisaalta sallii kansallista tiukemman velkojainsuojan SE-fuusioissa. Tämä käy suoraan
ilmi säännöksen sanamuodosta, jossa annetaan mahdollisuus "sulautumisen rajojen yli ulottuvan luonteen" huomi-
oimiseen. Anne Jensenin mukaan tämä muotoilu perustui eräiden jäsenvaltioiden - Englanti, Itävalta ja Ruotsi -
nimenomaiseen vaatimukseen.60 Suomessa voidaan kuitenkin pitää sangen kyseenalaisena tarvetta tällaiselle
tiukentamiselle: osakeyhtiölain nykyinen suojamekanismi, joka antaa velkojalle oikeuden vaatia ja saada täysi
maksu
57 Ks. Werlauff 2002, s. 53
58 Tavoite velkojan suojaamisesta tunnistettiin toki mm. Suomen laissa jo ennen liittymistä Euroopan unioniin, ks. Hallituksen esitys
Eduskunnalle uudeksi osakeyhtiölainsäädännöksi 27/1977 vp s. 106.
59 Vrt. Jensen 2002 s- 44, jossa suhtaudutaan epäilevämmin tällaisen erottelun sallimiseen; Jensen ei kuitenkaan kiinnitä huomiota
fuusiodirektiivin 13(3) artiklaan.
60 Ibid 2002 s. 43
843
tai vakuus saatavastaan ennen kuin täytäntöönpano fuusiolle myönnetään (OYL 14:14.1 ja 6:7.1 §),turvaa hänen
asemansa kattavasti.61
Toisaalta voidaan kysyä, olisiko mahdollista valita eurooppayhtiössä nykyiselle OYL-säännöstölle käänteinen
velkojainsuojaratkaisu, jossa SE-fuusio aikaansaisi aina velkojen erääntymisen ipso jure, jollei yhtiö muuta sovi
kunkin velkojan kanssa. Tällainen sääntelyvaihtoehto kuitenkin tosiasiallisesti mitätöisi SE-asetuksen 29(1)(a) ja
29(2)(a) artiklan säännökset yleisseuraannosta: sulautuvan yhtiön varat siirtyvät aina SE:lle, perustettiinpa se
absorptio- vai kombinaatiomenettelyllä. Näihin artikloihin ei sisälly poikkeusmahdollisuutta, joten kansallista
säännöstä velan automaattisesta erääntymisestä SE-fuusion johdosta ei voida pitää asetuksen sallimana vaih-
toehtona.62 Se olisi välittömästi vastakkainen asetuksen johdannon 5 kohdalle, jossa edellytetään jäsenvaltioiden
huolehtivan siitä, että kansalliset säännökset eivät johda suhteettomiin rajoituksiin eurooppayhtiön perustamisessa.
Eri asia on, jos yhtiön ja velkojan välisessä sopimuksessa on erityisehto siitä, että fuusio mahdollisesti muiden
yritysjärjestelyiden tavoin, eräännyttää velan. Tällainen "kovenantti" ei ole poikkeuksellinen kansallisiakaan fuu-
sioita silmällä pitäen suuryritysten rahoitussopimuksissa, sillä se antaa rahoittajalle suuremman painoarvon, kun
tehdään päätöksiä yritysrakenteen uudistamisesta.63 Koska velkoja saa edellyttää tällaista ehtoa jo nyt kotimaisiakin
sulautumisia silmällä pitäen, on vaikea perustella velkojan sopimusvapauden rajoittamista siten, että hän ei voisi
vaatia sitä vastaisuudessa esimerkiksi sellaisen SE-fuusion varalta, jossa hänen velallisyhtiönsä on sulautuvana
osapuolena, jolloin kotipaikka vaihtuu.64
5  Työntekijöiden asema
5.1 Henkilöstöedustuksen sisältö
Henkilöstöedustuksesta eurooppayhtiössä annetussa direktiivissä "henkilöstöedustuksella" SE:ssä tarkoitetaan
yhtäältä "tiedottamista" ja "kuulemista”65 ja toisaalta "osallistumista" yhtiön hallintoelinten työskentelyyn eli edus-
tukseen hallinnossa; osallistuminen on käsitteenä laaja: se voidaan järjestää joko niin, että henkilöstöä edustavalle
taholle kuuluu välitön oikeus valita tai nimetä osa hallintoneuvoston tai hallituksen jäsenistä, tai että tämä taho saa
suositella tai vastustaa joidenkin tai kaikkien jäsenten
61 Ruotsin ja Tanskan lainvalmistelussa ei ole pidetty tarpeellisena mennä kansallisia sulautumissäännöksiä pitemmälle velkojien
suojaamiseksi SE-fuusioissa, ks. Ds 2003:15 s. 32-36 ja Erhvers- og selskabstyrelsen 2003 s. 106. Toisaalta Saksan kansallisissa
fuusioissa - pohjoismaista eroten - velkojille ei ole turvattu mahdoll isuutta saada maksua tai vakuutta saatavastaan ennen fuusion
täytäntöönpanoa; Umwandlungsgesetz (28.10.1994) § 22 antaa mahdollisuuden turvaavan vakuuden vaatimiseen "vain"
jälkikäteen. Sikäläinen lakiehdotus pitää tätä riittämättömänä suojana velkojalle sellaisessa yhtiössä, jonka kotipaikka muuttuu
SE:n perustavan fuusion myötä; Diskussionsentwurf 2003 s. 31: "Wenn die aufnehmende oder neue Gesellschaft als SE ihren Sitz
im Ausland hat, wird ein solcher nachgeordnerer Schutz den Intressen der Gläubiger nicht gerecht." Siksi tällaiselle velkojalle on
ehdotettu oikeutta saada riittävä vakuus ennen kuin fuusion täytäntöönpanoon myönnetään lupa, ibid s. 4 ja 31. Ks. myös Neye -
Teichmann 2003 s. 175.
62 Vastaavasti Jensen 2002 s. 44-45.
63 Kauppa- ja teollisuusministeriön asettaman ns. kovenanttiryhmän raportissa, Kovenantit osana pk-yritysten rahoitusta -
Kauppa- ja teollisuusministeriön työryhmä-ja toimikuntaraportteja 20/1996 s. 48, Helsinki 1996, annetaan seuraava malli: "Yhtiö
sitoutuu siihen ettei se ilman rahoittajan etukäteistä suostumusta -- lopeta liiketoimintaansa tai luovu merkittävästä osasta
liiketoimintaansa lopettamisen jakautumisen tai yrityskaupan tai liiketoimintakaupan kautta tai muulla tavoin. Ks. myös Tuomisto
Tero, Kovenanttien käyttö yritysrahoituksessa - tarkasteltavana erityisestä pk-yritykset (Turun yliopiston oikeustieteellisen
tiedekunnan julkaisuja - Yksityisoikeudellinen julkaisusarja A:97) s. 73-74, Turku 1999; ja Villa Seppo, Velkojan asema
osakeyhtiössä s. 150, Helsinki 2003.
64 Samoin Werlauff 2002 s. 53-54. Toisin Jensen 2002 s. 45
65 Nämä on määritelty asetuksen 2(i) ja 2(j) artikloissa.
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nimeämistä (2(k) art.). Osanotto päätöksentekoon muualla yhtiössä, esimerkiksi hallituksen alaisen johtoryhmän
jäsenenä, ei ole direktiivin tarkoittamaa osallistumista.
Suomen voimassa olevan henkilöstön edustuksesta yritysten hallinnossa annetun lain (725/ 1990) 5.1 §:n toissijaisen
säännöksen - joka tulee sovellettavaksi, jollei muuta sovita - nojalla jäsenyys hallintoneuvostossa tai hallituksessa ei
ole ainoa vaihtoehto hallintoedustuksen toteuttamiselle. Näiden sijasta asianomainen yhtiö voi päättää, että edustus
sisällytetään "- - sellaisiin johtoryhmiin taikka niitä vastaaviin toimielimiin, jotka yhdessä kattavat yrityksen
tulosyksiköt." Edustus saatetaan siten nykyään järjestää toimiala- tai tulosyksikkökohtaisesti niiden johtoryhmiin.
Direktiivin voimaan saattamisen myötä laki tulee kuitenkin täydennettäväksi. Tämä merkitsee, että henkilöstölle
annetaan pääsääntöinen oikeus edustukseen täällä rekisteröitävän SE:n hallituksessa tai hallintoneuvostossa. 66
Hallintoedustusdirektiivissä tarkoitetun osallistumisen kohteena on siis aina edustus hallituksessa tai
hallintoneuvostossa; tämä kuitenkin edellyttää, että SE:n perustajayhtiöistä vähintään yksi on ollut aikaisemmin
kansallisen hallintoedustussäädännön piirissä.67 Jos kaikki perustajayhtiöt ovat olleet aikaisemmin osallistumisesta
annettujen kansallisten säännösten ulkopuolella, ei myöskään itse eurooppayhtiö kuitenkaan ole velvollinen
ottamaan käyttöön osallistumisjärjestelyä (D:68 liite, osa 3: b-kohta 2 kappale). Perustajayhtiöt saattavat olla
esimerkiksi kooltaan niin pieniä, etteivät ne ylitä kansallisten lakien pakottavia soveltamisalakriteerejä. Nykyään
Suomessa tämä raja on asetettu 150 työntekijään (laki henkilöstön edustuksesta yritysten hallinnossa, 2§).
Jos raja ylitetään yhdessäkin perustajayhtiössä, syntyy velvollisuus henkilöstöosallistumisen järjestämiseen SE:ssä,
vaikka muut perustajayhtiöt olisivat jääneet kansallisten säännösten ulkopuolelle omissa kotivaltioissaan.
Henkilöstön osallistumisoikeus ei vaikuta siihen, järjestetäänkö SE:n hallinto yksi- vai kaksitasoiseksi. Toisin
sanoen henkilöstöedustuksen tulee sopeutua siihen hallintomalliin, jonka perustajayhtiöt ovat valinneet
sovellettavaksi asianomaisessa eurooppayhtiössä.69
Toisaalta SE-asetuksen säännökset rajaavat kansallisen lainsäätäjän mahdollisuuksia henkilöstöedustuksen
laajuuden määrittelyssä. Kunkin eurooppayhtiön omassa harkinnassa on hallituksen ja hallintoneuvoston jäsenten
pääluku, vaikka kansallisesti voidaan säätää vähimmäis- tai enimmäismäärästä (A: 40(3) ja 43(2) art.). Asetuksen
42 artiklan toisesta virkkeestä kuitenkin ilmenee välillisesti, että hallintoneuvoston jäsenistä voi olla enintään puolet
henkilöstöedustajia: "Jos puolet [hallintoneuvoston] jäsenistä on henkilöstön valitsemia, vain osakkeenomistajien
yhtiökokouksen nimeämä henkilö voidaan valita puheenjohtajaksi.”70 Puheenjohtajan asema on merkityksellinen,
sillä hän ratkaisee asian äänten mennessä tasan; tästä ei voida poiketa edes sääntömääräyksin silloin, kun
hallintoneuvoston jäsenistä puolet on henkilöstön edustajia (A:
66 Vastaavanlaisista ehdotuksista R uotsissa ks. SOU 2003:64 s. 45 (45-47 §), 107-109 ja 179-180.
67 B lanpain R oger, Involvement of Employees in the European Union s. 123, Great Britain 2002: "If none of the participating companies was
governed by participation rules before registration of the SE, the latter is not being required to establish provisions for employee participation."
Samoin Sørensen- Klingsten 2002 s. 17.
68 Jäljempänä käytetään lyhenteitä "A" ja "D" erottamaan asetus ja direktiivi toisistaan silloin, kun asiayhteydestä ei muuten ilmene, kummasta
säädöksestä on kyse.
69 Köstler Roland, Mitbestimmung s. 321, teoksessa: Theisen Manuel Rene - Wenz Martin (Hrsg.), Die Europäische Aktiengesellschaft,
Ulm 2002.
70 Samanlainen rajoitus koskee monistisessa mallissa hallitusta (45 art. 2 virke).
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50(2) art. 2 virke).71 Suomen voimassa olevassa laissa henkilöstön edustuksesta yritysten hallinnossa ei mennä näin
pitkälle: toissijaisen 5.2 §:n toisen virkkeen nojalla, jollei muuta sovita, [h]enkilöstön edustajia voi olla neljäsosa
asianomaisen toimielimen muiden jäsenten määrästä, kuitenkin niin, että edustajia on aina vähintään yksi ja enintään
neljä." Tämän tarkistamiseen ei liene välitöntä tarvetta SE:tä silmällä pitäen, sillä säännös on asetuksen sallima.
5.2. Direktiivin ensisijaisuus
Jäsenvaltioiden kansalliset säännökset ja käytännöt henkilöstön osallistumisesta hallintoelimiin ovat
toissijaisia direktiiviin perustuviin säännöksiin nähden (13(2) art.). Sitä vastoin 13(2) ja 13(3)(a) artiklasta
ilmenee, ettei direktiivi eivätkä sen voimaan saattavat kansalliset säännökset syrjäytä asianomaisen
jäsenvaltion yleistä lainsäädäntöä ja käytäntöä henkilöstölle tiedottamisessa ja kuulemisessa; ainoa poikkeus
tästä ovat unioninlaajuiset monikansalliset yritykset, joissa on noudatettava SE-henkilöstöedustusdirektiivin
säännöksiä myös tiedottamisessa kuulemisessa. Toisin sanoen eurooppalaisista yritysneuvostoista annetun
direktiiviin (94/ 45/EY) implementoidut säännökset tiedottamis-  ja kuulemiskysymyksissä - Suomessa
yhteistoiminnasta yrityksissä annetun lain 11 b - 11g §:t (614/1996) - väistyvät sen lain tieltä, jolla vas-
taisuudessa saatetaan voimaan SE-henkilöstöedustusdirektiivin säännökset näistä kysymyksistä (13(1) art.).
Kansallisen lain toissijaisuus SE:ssä direktiiviperusteisiin säännöksiin nähden on asian luonteen kannalta
tarkoituksenmukaista esimerkiksi silloin, kun SE muodostetaan sulautumisella: jos työntekijät fuusioituvissa
yhtiöissä, jotka ovat eri jäsenvaltioista, edellyttäisivät osallistumisoikeutta hallintoelimeen uudessa
eurooppayhtiössä kukin omien lakiensa ja käytäntöjensä mukaan, vaatimusten yhteensovittaminen osoit-
tautuisi mitä todennäköisimmin mahdottomaksi. Yhdenmukaistaminen on siten tarpeen, jotta SE voitaisiin
toteuttaa käytännössä. Vastaavaa tarvetta ei ole eurooppayhtiön mahdollisilla tytäryhtiöillä; kuten 13(3)(b)
artikla nimenomaisesti toteaa, hallintoedustus järjestetään aina niiden rekisteröintivaltion kansallisia yhtiöitä
koskevien säännösten mukaisesti.72
5.3 Henkilöstöedustuksen järjestäminen
Lähtökohtaisesti henkilöstön tulee saada osallistua eurooppayhtiön hallintoon vähintään yhtä laajasti kuin
aikaisemmin sen perustajayhtiöissä.73 Direktiivin johdannon 7 kohdassa todetaan, että [j] yhdessä tai
useammassa eurooppayhtiön perustavassa yhtiössä on osallistumisoikeudet, ne olisi säilytettävä siirtämällä
ne SE:lle sitä perustettaessa, elleivät osapuolet toisin päätä."
Kun SE perustetaan fuusiolla (A: 2(1) ja 1731 art.), eurooppayhtiön perustajayhtiöiden henkilöstö kuuluu
tällöin vähintään kahden eri jäsenvaltion hallintoedustussäädännön piiriin. Jollei muuta ole sovittu
henkilöstöä edustavan neu-
71 Yllättävää on, ettei säännös koske kuin dualistista hallintomalIia; yksi tasoisessa järjestelmässä voidaan sääntömääräyksellä syrjäyttää
hallituksen puheenjohtajan oikeus ratkaisuun äänten mennessä tasan. Nämä säännökset heijastavat voimakkaasti germaanista mallia
henkilöstöedustuksesta. Saksan lainsäädännön (Gesetz über die Mitbestimmung der Arbeitnehmer vom 4. Mai 1976) mukaan muun muassa
osakeyhtiössä, jonka palveluksessa on yli 2.000 henkilöä, tulee puolet hallintoneuvoston jäsenistä asetettaviksi henkilöstön toimesta (§ 1(2) ja 7);
osakaskunnan yhtiökokoukselle kuuluu kuitenkin viime kädessä puheenjohtajan valinta (§ 27(2)). Ks. Oppenhoff Walter-  Verhoeven
Thomas O., The Stock Corporation s. 24:79, teoksessa Cambell Dennis - Cambell  Christian - Rüster Bernd (Eds.) , Business
Transactions in Germany, Volume 3, USA 1998 ja Dietrich Hartmut, Co-Determination of Employees in the Governance of the Enterprise s.
31:29, ibid.
72 Heinze Meinhard, Die Europäische Aktiengesellschaft s. 87-87, Zeitschrift fur Unternehmens- and Gesellschaftsrecht 2002 s. 66-95; ja
Johansson Hanna, Arbetstagarinflytande i europabolag s. 40-41, teoksessa: Europabolag, arbetsrätt och kollektivavtal (National Institute for
Working Life, Report No 3:2001), Sverige 2001.
73 SOU 2003: 64 s 12.
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votteluelimen kanssa, pitää direktiivin liitteen 3 osan b-kohdan nojalla SE:ssä noudattaa "mak-
simisuosimisperiaatetta" eli sen perustajayhtiön säännöksiä, jotka eniten edistävät henkilöstön osallistumista
hallintoelimissä:74 eurooppayhtiön sekä sen mahdollisten tytäryhtiöiden ja toimipaikkojen samoin kuin henkilöstöä
edustavalla elimellä "- - on oikeus valita tai nimetä SE:n hallitukseen tai hallintoneuvostoon se määrä taikka
suositella tai vastustaa sitä määrää jäseniä, joka vastaa suurinta osallistuvissa yhtiöissä ennen SE:n rekisteröintiä
sovellettua henkilöstöosallistumisen osuutta." Osallistumistavat määritellään tässä toissijaisessa säännöksessä
mahdollisimman kattavasti, jotta erilaisiin historiallisiin taustoihin perustuvat kansalliset menettelyt saadaan sen
piiriin.75
5.4 Maksimisuosimisperiaatteen kattavuus
Kuten edellä on jo todettu, henkilöstön osallistumisen SE:n hallintoelimissä tulee olla vähintään yhtä laajaa ja
pitkälle menevää kuin se oli siinä perustajayhtiössä, johon sovellettu lainsäädäntö ja käytäntö suosivat henkilöstöä
kaikista eniten.76 Jos taas henkilöstön neuvotteluelimen kanssa päästään sopimukseen, voidaan maksimi-
suosimisperiaatteesta poiketa sopimuksessa määrätyllä tavalla (D: 4(2)(g) art.); mikään ei kuitenkaan estä, että
sopimuksessa pitäydytään periaatteessa (4(3) art.).
Oikeuskirjallisuudessa Erik Werlauff kiistää maksimisuosimisperiaatteen kattavuuden. Jäsenvaltiot eivät ole
pakotettuja panemaan täytäntöön direktiivin toissijaisia säännöksiä hallintoedustuksesta fuusiotilanteiden varalta;
tämä ilmenee direktiivin 7(3) artiklasta. Siten henkilöstön oikeus osallistua hallintoon voidaan Werlauffin mukaan
kiertää fuusiolla toteutettavassa perustamisessa, jos vastaanottavan yhtiön kotivaltion - jonne SE tulisi asetuksen
nojalla rekisteröitäväksi -  kansallisia yhtiöitä koskeva laki ei tunne direktiivin liitteen 3 jakson tarkoittamaa
osallistumista ja neuvottelumenettelyssä ei saavuteta tulosta.77 Suomen oikeusministeriön tulkinta on kuitenkin
päinvastainen kuin Werlauffilla: "Jos sopimukseen ei päästäisi, eurooppayhtiö ei olisi perustettavissa fuusiolla.”78
Vastaavalla tavalla lausuu myös Euroopan unionin komissio: "- - a member State [does] not [have] to implement the
Directive - - in the case of SEs created by merger, but in that case the SE could be registered in that Member State
only if an agreement was concluded or when no employees were covered by participation rules before the SE was
created."79
74 Kun SE:n perustaminen toteutetaan sulautumisella, edellyttää henkilöstön maksimisuosimisperiaatteen soveltaminen kuitenkin sitä, että
perustajayhtiöissä käytössä olleiden osallistumismuotojen piirissä on ollut vähintään 25% kaikkien yhtiöiden henkilöstömäärästä (D: 7(2)(b) art.),
ks. Heinze 2002 s . 88-89.
75 Blanpain 2002 s. 109 ja Köstler 2002 s. 323. Saksassa henkilöstöllä on lähtökohtaisesti muuta Euroopan unionia kattavampi
edustusoikeus sikäläisten yhtiöiden hallintoelimissä, mikä pelkistäen tarkoittaa mahdollisuutta nimittää enimmillään puolet hallintoneuvoston
jäsenistä, lähemmin ks. Kaisanlahti - Lagus 2003 s. 584. Jos fuusioon osallistuvista yhtiöistä yksi on saksalainen, tämä oikeus siirtyy
eurooppayhtiöön, jos sen muiden perustajayhtiöiden työntekijöillä ei ole ollut vielä suurempaa osuutta asianomaisissa hallituksissa tai
hallintoneuvostoissa, SOU 2003:64 s.  180. Asiaan ei vaikuta se, mihin jäsenvaltioon eurooppayhtiö rekisteröidään; germaanisen mallin
mukainen henkilöstöedustus on siten omiaan laajenemaan Saksan rajojen ulkopuolelle SE-hallintoedustusdirektiivin myötä. Sikäläisessä
oikeuskirjallisuudessa tätä on pidetty ongelmana esim. Teichmann 2003 s. 319: "--German companies are being regarded by foreign potential
business partners as if they were suffering from an infectious disease." Ks. myös Heinze 2002 s.  83 ja Kallmeyer 2003 s. 201.
76 Direktiivin johdannon 18 kohdassa tätä nimitetään ennen ja jälkeen - periaatteeksi (engl. ´,before and after´ principle; saks. Vorher-Nacher-
Princip; ruots. före- och efterprincip).
77 Werlauff 2002 s. 140: "-- kan en stiftelse ved fusion under bestemte  omstændigheder fore til, at der i det fortsattende SE-selskab ikke er
egentlig medbestemmelse, selv om der var det i et eller flere af de ophørende almindelige aktieselskaber."
78 Oikeusministeriön tiedote 8.10.2001: "Eurooppayhtiö hyväksyttiin lopullisesti"
79 Komission tiedote 8.10.2001: "European Company Statute: Commission welcomes formal adoption."
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Werlauffin käsitys perustunee siihen, että kunkin jäsenvaltion pitää säätää ja saattaa voimaan direktiivin
liitteen 3 osassa tarkoitetut toissijaiset säännökset henkilöstöedustuksesta 8.10.2004 mennessä. Velvoite ei
kuitenkaan ole aukoton: kunkin jäsenvaltion harkintaan jätettiin toissijaisten säännösten ulottaminen
fuusiolla perustettavaan eurooppayhtiöön (D: 7(1) art. 1 kappale ja 7(3) art.). Aukollisuus kuvaa hyvin niitä
ristiriitoja, jotka olivat direktiivin henkilöstöedustussäännösten valmistelun taustalla. Pohjoismaissa sekä
Manner-Euroopassa, esimerkiksi Hollannissa, Itävallassa, Luxemburgissa ja Saksassa henkilöstön
osallistuminen on kansallisten lakien mukainen instituutio, kun taas Brittein saarilla sitä ei tunneta kuin
sopimiskäytännössä.”80
Viimeksi mainitut valtiot saattavat siten hyvinkin käyttää hyväkseen 7(3) artiklan suomaa mahdollisuutta
säätää, etteivät direktiivin toissijaiset artiklat tule sovellettaviksi perustettaessa SE fuusiolla. Werlauffilta
jää kuitenkin edellä esitetyssä tulkinnassaan ottamatta huomioon, että asetuksen 12(3) artikla evää
rekisteröimisoikeuden sellaiselta SE:ltä, jossa fuusioon osallistuvat perustajayhtiöt eivät pääse sopimukseen
henkilöstön kanssa osallistumisoikeudesta hallitukseen tai hallintoneuvostoon. Viimeksi mainitun artiklan
sanamuoto ei tue Werlauffin esittämää tulkintaa (kursivointi tässä): "Jotta SE voidaan rekisteröidä
jäsenvaltiossa joka on käyttänyt [SE-hallintoedustusdirektiivin] 7 artiklan 3 kohdassa tarkoitettua
mahdollisuutta, edellytetään, että on tehty mainitun direktiivin 4 artiklassa tarkoitettu sopimus
työntekijöiden henkilöstöedustuksesta, mukaan lukien heidän osallistumisestaan - -." Ellei sopimukseen
päästä työntekijöiden edustuksesta hallintoneuvostossa tai hallituksessa, ei SE:tä siten saada rekisteröityä
sellaisessa jäsenvaltiossa, joka on jättänyt saattamatta voimaan toissijaiset säännökset direktiivin liitteen 3
osasta. Tällöinhän puuttuvat säännökset, joihin nojautua henkilöstön osallistumisen järjestämiseksi, jos
neuvottelut päättyvät tuloksettomina.81
Ainoa poikkeus asetuksen ehdottomasta vaatimuksesta, jonka mukaan fuusiolla perustettavassa SE:ssä tulee
olla sovittuna muoto henkilöstön osallistumiselle hallituksen tai hallintoneuvoston työskentelyyn, on tilanne,
jossa yksikään perustajayhtiöistä ei aikaisemmin ollut velvollinen soveltamaan henkilöstön
osallistumisoikeutta koskevia kansallisia säännöksiä (D: 12(3) art. in fine). Tämä poikkeus ei kuitenkaan ole
maksimisuosimisperiaatteen vastainen, sillä henkilöstön oikeudet eivät heikkene SE:n perustamisen myötä
missään fuusioon osallistuvan yhtiön rekisteröintivaltiossa.
6 Yhteenveto
Tässä kirjoituksessa on ensisijaisesti selvitetty, missä määrin SE-asetus ja sen perusteella annettavat
kansalliset säännökset turvaavat vähemmistöosakkaiden ja muiden sidosryhmien aseman Euroopan unionin
sisäisissä fuusioissa. Tälle vastapainon muodostaa potentiaalinen uhka
80 Buchheim Regine, Europäische Aktiengesellschaft and grenzüberschreitende Konzernverschmelzung - Der aktuelle Entwurf der
rechtsform aus betriebwirtschaftlicher Sicht, s. 151, Wiesbaden 2001 ja Pichot Evelyne, The European Company Statute and
Employee Participation (Third European Meeting of Employee Share Ownership, The Hague, 27 April 2001, moniste) s. 7-10,
The Hague 2001. Ks. myös SOU 2003:64, s. 86-90.
81 Vastaavasti Edwards 2003 s. 461: "- - an SE established by the merger of companies one or more of w hich was governed by
participation rules may be registered in a Member State which has made use of this option [of Article 7(3)] only where an
agreement pursuant to Article 4 -- has been concluded." Samoin Kleinsorge 2002 s. 350 ja Köstler 2002 s. 316-317. Tämä on myös
eurooppalaisen ammattiyhdistysliikkeen kanta, ks. Buschak Willy, Arbeitnehmerbeteilugung in der Europäischen Aktiengesellschaft
- Ein gewerkschaftlicher Leitfaden (Dokumentation der Tagung des EGB [Europäischer Gewerschaftsbund] Brüssel. 24-25 Januar
2002 s. 5, Bruxelles 2002.
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siitä, että asetus antaa jäsenvaltioille liian suuren vapauden säätää eurooppayhtiön perustavaa fuusiota koskevista
seikoista, jolloin kansallista lainsäädäntöä käytettäisiin välineenä muualle suuntautuvien fuusioiden rajoittamiseksi,
esimerkiksi vähemmistösuojaan vedoten.
Asetuksessa omaksuttu sääntelytekniikka kuitenkin rajoittaa olennaisesti mahdollisuuksia kansallisesti
opportunistisiin ratkaisuihin, koska jäsenvaltiokohtainen sääntely SE:stä on sangen tiukasti sidottu asianomaisen
valtion julkisia osakeyhtiöitä koskevaan lainsäädäntöön. Poikkeukset ovat mahdollisia vain edellyttäen,
että ne eivät suhteettomasti rajoita eurooppayhtiön perustamista.
Toisaalta ei vähemmistöosakkaiden eikä velkojien tai henkilöstöä koskevassa sääntelyssä ole havaittavissa
olennaisia puutteita myöskään SE- fuusioita silmällä pitäen. Yksittäisistä kysymyksistä huomionarvoisimpiin kuuluu
se, että sulautumista vastustavalla osakkaalla ei ole välttämättä oikeutta saada osakkeestaan lunastusta käypään
hintaan samalla tavalla kuin Suomen kansallisista fuusioissa: SE-asetuksen 25(3) artiklan nojalla tämä oikeus
edellyttää sulautumiseen osallistuvien muiden yhtiöiden suostumusta.
 Timo Kaisanlahti
